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限制，这样很容易导致将非法资产用来投资，
或将资金用在非法用途上等违法行为的发生。
当投资规模不断扩大时，投资风险所造成的社
会影响也会不断扩大。
二、各国私募基金监管模式参考
（一）美国私募基金监管模式。美国注重立
法，通过一系列的基金管理法规对市场进行监
管，然而相对于公募基金，私募基金的监管内
容则相对放松。其所约束规范的主要有以下几
个方面：一是私募基金根据美国《证券法》中的
D 规则规定在符合一定条件，如符合投资人数
规定等，可以免于注册登记。此注册豁免避开
了金融监管，投资自由度很大；二是对投资者
人数和资格有所限定。私募基金的投资者限制
在 100 人以内，并且投资者必须为符合法律条
款规定的“有资格的投资者”。此举主要为将其
投资者严格限定在具有风险识别、具有承担高
风险能力的人范围内；三是对信息披露要求不
高，但是禁止公开宣传发行。私募基金鉴于其
投资者均为理性、成熟投资者，其内部沟通、合
作能力很强，故监管部门无需对私募基金信息
做披露要求。而公众风险识别、自我保护能力
较差，因而要严格要求私募基金在发行时，禁
止进行公开宣传、诱导群众。
（二）英国私募基金监管模式。英国对于整
体的投资基金管理以市场参与者自律管理为
主，没有专门的基金管理机构，也没有单独的
法律，因而对于私募基金也是如此。私募基金
的法律规定包含在全面监管投资基金的各项
法规中，但也仅是相关法律的约束，行业自律
才是其监管宗旨的基础。英国的基金业协会一
般都采取“会员制”，想从事与投资基金有关活
动的任何个人或机构必须先取得相应的会员
资格，进而享有所允许的业务活动的完全自由
权。成为会员后要严格遵守其中的要求规定，
一旦违犯纪律，便将取消会员资格，进而无法
从事相应的基金业务。英国主要就是依靠这种
自律管理实现其监管目的。不过，近年来其投
资基金监管也有所改变，走向法律监管与行业
自律相结合的道路，但总体而言，仍以行业自
律为主，法律规范相对宽松。
（三）日本私募基金监管模式。在日本的投
资基金监管中，政府扮演了十分重要的角色。
日本的金融管制较为严格，大藏省集中行使监
管权，以《投资信托及投资法人法》为主要的投
资基金规范法规。私募基金的监管则更为严
格，仅允许构建信托方式的组织形式，并对投
资资金的投资范围有严格规范，私募基金的投
资领域多为风险投资基金。私募基金的发行和
审核等制度都受到严格监管。虽然一再修改的
法律对于行业自律等监管方式予以肯定，授予
了后来建立的行业自律组织一定的监管权力，
但大藏省的完全监控权使其难以发挥。总之，
日本的监管模式较之英美两国都更为严格，其
私募基金的运行和发展都是在政府的调节引
导之下，是政府培育、支持、严格监管的结果。
从三个国家的监管模式的不同可以看到，
具体的监管模式要根据自己国家的实际情况
来确定，没有一种通用的模式，并且各自优缺
点并存。美国的监管经验告诉我们，需要建立
一套行之有效的适于我国国情的法律来对私
募基金进行监管。英国的经验告诉我们行业自
律监管体系也是一种很有效易于自我协调、自
我平衡、自我约束的监管制度。日本的经验则
说明，政府的调控也要发挥重要作用。然而，各
国的市场体制不同，要从我国的实际发展程度
来多方面考虑。如，我国的市场化程度不如美
国，单纯依靠法律难以达到最好的监管效果；
英国由于其基金业起步早，发展成熟，因而自
律监管的模式对于我国刚刚起步较为脆弱的
状况难以依赖；而日本强烈的政治色彩也不利
于金融市场的自由化发展。因而，我国需建立
适应我国私募基金发展现状的监管模式。
三、我国私募基金监管制度的完善
根据我国的实际情况，要完善我国私募基
金的监管，主要还在于法律的规范，建立健全
私募基金的法律监管体系，实现监管的法制化
规范化，并结合私募基金内部自我约束与风险
控制。应明确私募基金的法律地位。私募基金
现仍处于法律的灰色地带，将其合法化，赋予
明确的法律上的权责是十分必要的。也许对私
募基金单独立法的必要性还需探讨，但是就现
有有关法律仍有必要对私募基金增加规范。主
要体现在：
1、对管理人和发起人条件的要求。作为管
理人和发起人要有雄厚的资金支持并且具有
良好的抵御风险的能力，在其发起管理的基金
中应占有一定资金份额，以利益捆绑方式来防
止道德风险。基金的管理团队应具有丰富的专
业知识，并在过去有良好的经营业绩和信誉，
这是对管理人和发起人的评价与定位，以确保
投资者的利益。
2、对投资者规模与资格的限定。由于私募
基金属于高风险、高回报的投资，因而要求投
资者应为有较强风险承担能力和经济能力的
成熟投资者。故要限制投资者规模和投资额下
限。只有满足投资额下限才可视为有资格的投
资者。而投资者的资本来源需合法规，严禁集
资或借贷资金投资。
3、加强对信息披露的要求。私募基金以其
本身特质没有对外公开经营信息的义务，然而
对投资者则应定期披露资产、负债规模和结构
等，增强其经营透明度，并且在发起基金时必
须向投资明确指出所存在的风险。监管部门也
要定期对其资产状况、投资情况进行审查。这
是对我国还不成熟的私募基金必要的规范。
4、对发行和募集方式加以限定。可以借鉴
美国的经验，严禁公开做广告进行宣传，要禁
止各种媒体方式传播，如互联网、报纸、杂志、
广播、电视等。我国公众投资者通常专业知识
缺乏，面对媒体宣传往往容易受误导，风险识
别能力不强，因而为避免投资者受诱导，只能
依靠各种“可靠信息”和基金管理人的良好声
誉和业绩来吸引投资者。
另外，对于私募基金的自律作用也是不可
忽视的。要不断加强私募基金内部的监管，尊
重被监管人的利益，维护投资者的利益，建立
风险控制机制，不断加强风险识别、风险评估、
风险控制、风险检查和风险报告的能力。鉴于
小范围交易特点，有效控制基金管理人的道德
风险。利用私募基金运行主体的理性，规范运
行主体间的互动博弈，形成有效自律的顺畅运
行体系，以达到良好的监管效果。
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